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摘要 
新三板市场自 2013 年扩容以来，取得了突飞猛进的发展，挂牌企业数量增
长迅猛，制度层面也不断完善。新三板系统的设立，丰富和完善了我国资本市场
的层次，为中小企业的融资提供了新的渠道。中小企业普遍存在融资困难的问题，
风险投资则是解决中小企业和创新型企业融资问题的重要力量。新三板系统的设
立拓宽了风险投资的退出渠道，因而风险投资在新三板市场上的参与更加普遍。
基于新三板市场上挂牌企业的特殊性，风险投资对于新三板挂牌企业融资能力的
影响可能会与主板、中小板和创业板有所差异，因而研究风险投资对于新三板挂
牌企业融资影响具有重要意义。 
本文基于新三板扩容后的三年（2013-2015）的数据进行研究，分析了新三
板市场上有风险投资持股的企业与无风险投资持股的企业在外部融资方面的差
异，研究发现：（1）有风险投资持股的企业比无风险投资持股的企业，每年新增
股权融资额和债务融资额更多，且债务资本成本更低；并且有风险投资持股的企
业有息债务比率更低。（2）在企业有风险投资持股的基础上，国有背景的风险投
资机构持股的企业较非国有背景的风险投资机构持股的企业每年新增的股权融
资和债务融资更多，且债务资本成本更低；并且国有背景的风险投资机构持股的
企业往往会保持较高的有息负债比率。 
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Abstract 
Since the NEEQ (National equities exchange and quotations) is expanded in 
2013，it has achieved rapid development in the number of listed enterprises and the 
legal system. The establishment of NEEQ make our multi-level capital market 
become more consummate and abundant, and it provides a new path for the financing 
of small and micro enterprises. Small and medium-sized enterprises have difficulties 
in financing, and the venture capital is the important force to solve the financing 
problem of small and medium-sized enterprises. Because the establishment of NEEQ   
broadens the exit channel of venture capitals, and the participation of venture capitals 
in the NEEQ becomes more generally. The enterprises in the NEEQ is different from 
other markets, so that the impact of venture capitals to the enterprises may be 
particular, and doing a research about the impact of venture capitals to the financing 
of enterprises has important significance. 
In this paper, based on the data after three years (2013-2015) of expansion of 
NEEQ, I analyzes the differences between VC-backed enterprises and 
non-VC-backed enterprises in the external financing in NEEQ.I come to the following 
conclusions：(1) VC-backed enterprises can raise more equity capital and more debt 
capital than non-VC-backed enterprises, and the debt cost of VC-backed enterprises is 
lower; however, VC-backed enterprises will maintain low debt ratio.(2) 
Government-sponsored venture capitals (GVCs) turn to make the enterprises to have 
more equity capital and more debt capital than non-GVCs, and GVCs-backed 
enterprises can also have lower cost of debt capital; besides, GVCs-backed enterprises 
will maintain high debt ratio. 
 
Keywords：Venture Capital, External Financing, Cost of Debt
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1 绪论 
1.1 研究背景和意义 
新三板指的是全国中小企业股份转让系统，成立于 2006 年，最早仅面向中
关村科技园区的非上市企业提供股权转让服务。2013 年，新三板市场进行扩容，
开始面向全国所有符合挂牌要求的企业，从此新三板市场开始取得突飞猛进的发
展。新三板系统的设立，是我国建设多层次资本市场的重要举措，以往在资本市
场上进行融资的企业多为规模较大、盈利能力较强、发展阶段相对成熟的行业内
知名企业，而新三板系统更多是针对处于初创型和创新型的中小企业提供股权交
易服务。 
由于新三板系统的服务对象与沪深交易所相比存在较大差异，新三板挂牌企
业与在沪深交易所上市的企业相比具有三大特点：一是多为中小企业；二是多为
创新型企业和创业企业；三是多为民营企业。因此，新三板挂牌企业在获得外部
融资方面具有一定特殊性。具体而言，中小企业普遍面临融资困境。一方面在传
统的信贷融资体系下，中小企业由于其成立时间较短，企业经营风险较大，缺乏
固定资产等抵押品等原因难以符合获得银行贷款的条件；另一方面，通过 IPO
的方式进入资本市场的企业往往是实力雄厚的行业知名企业，对于中小企业而言
难以达到主板、中小板和创业板的上市门槛，因此无法通过资本市场公开募集资
金。创新型企业和处于初创时期的企业同样缺乏传统信贷体系要求的诸多条件，
这些企业可用于抵押的物品较少，并且经营风险较大，信用级别较低，因此采取
银行贷款和发行债券等方式进行融资的难度较大。国内外的研究均指出，民营性
质的企业存在着遭受“信贷歧视”的问题，相较国有企业而言，民营企业贷款难度
更大，并且资金成本也更高（Brandt 和 Li，2002；陆正飞等，2009）[1][2]。 
风险资本作为一种新型的股权融资方式，填补了主板股权市场和银行信贷市
场之间的空缺，为那些不符合上市条件也难以获取银行贷款的企业提供了新的融
资渠道。风险资本愿意承担高风险是因为他们更加看重企业未来的发展潜力，以
及未来可能获取的高额回报，如在欧洲，风险投资机构会依据创业公司的发展阶
段要求 15%-45%不等的回报率（Manigart 等，1997）[3]。但风险资本需要寻求一
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个平台实现退出，同时也需要一个平台来发掘具有一定潜力的新创企业。“新三
板”的建立正是搭建了这样一个联通风险投资资金和创业企业的桥梁，实现二者
之间的需求的匹配和对接。因此，研究风险投资对于新三板挂牌企业的影响具有
重要意义。中小企业融资难题一直是制约其发展的重要因素，因此在新三板市场
上，研究风险投资对于企业的融资影响也具有重要意义。 
1.2 研究的创新之处 
虽然风险资本投资企业的初衷是为了在未来期间获取高额回报，但是风险资
本的参与可以给企业带来更多的正外部效应，而不仅仅是其投资的资金本身。风
险投资的加入可以帮助被投资企业提高公司治理水平，改善企业与外部投资者之
间的信息不对称，提升企业的信用评级，监督企业管理者的行为，帮助被投资企
业获得更好的绩效，这些都可以在一定程度上改善企业的融资困境。 
许多国外市场和国内 A 股市场的实证研究证实了风险投资对于企业债务融
资和股权融资具有促进作用，但是他们的研究更多地着眼于融资额度提升，鲜有
文献对于风险投资是否影响企业的债务资本成本进行研究，也鲜有文献针对风险
投资对于企业的资本结构的影响进行讨论，对于处于发展初期的中小企业而言融
资成本和融资的选择更为关键。此外，前人的研究主要着重于研究主板上市企业
的融资情况，对于新三板挂牌企业的研究较少。因此，本文在前人研究的基础上
进一步研究了风险投资对于新三板挂牌企业外部融资能力和债务资本成本的影
响，并且对被投资企业的负债水平的选择做进一步探讨。另外，本文对于风险投
资的产权性质做了划分，进一步分析了风险投资机构产权背景对企业融资能力影
响的不同。
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2 概念界定与理论基础 
2.1 风险投资 
2.1.1风险投资的定义 
风险投资（也称风险资本）是一种股权投资方式，风险投资公司首先募集成
立投资基金，再以公司的名义投资于初创期或者处于快速成长时期的非上市公司，
并参与到企业的经营决策中，待企业发展壮大后，通过并购、企业上市等方式实
现股权退出。此种投资方式对于投资方而言会承担较大失败的风险，但是一旦成
功就能获得高额的投资回报。  
关于风险投资的定义，随着时代的变迁在不断变化。Rubel（1972）[4]认为，
风险投资的投资目标是那些未公开发行股票的公司，他们向公司提供资金的目的
不是为了获得公司经营权，而是为了获得资本利得。Rind（1981）[5]认为，风险
资本所投资的企业除了包括那些新创企业外，还包括非初创企业的一些具有高风
险高收益的投资项目，并且风险资本会作为企业的长期投资者，参与到企业的经
营中。20 世纪 80 年代后期，随着 IT 行业的蓬勃发展，风险投资逐步将具有高
技术含量的公司作为投资的目标企业。Wise 和 Ray（1990）[6]认为风险投资家将
资金投资于高科技企业，除了向企业提供资金以外，还提供相应的技术咨询，并
帮助企业实现科技成果的市场推广。 
风险投资事业最早发源于上世纪五六十年代的美国，早期是由一些私人银行
以及一些富裕的家族和个人进行零散项目的投资。1964 年 6 月 6 日，美国第一
家风险投资公司——美国研究发展公司诞生，此后的风险投资多以机构的形式存
在。最初的风险投资机构集中于美国的东岸，风险投资机构的创立者也多为具有
金融背景的投资家，很少有技术出身的投资家，他们的注意力也主要集中在企业
的财务状况和税收筹划上。1958 年美国国会批准设立“中小企业投资公司”，政
府资金逐渐渗透到风险投资领域。到了上世纪六十年代，受石油危机的影响，风
险投资发展势头减慢，直到 1978 年，美国政府为了鼓励风险投资的发展，调低
了资本利得税，才使得风险投资事业再度兴盛。经过七十多年的发展，风险投资
事业逐步向发展中国家蔓延，成为推动全球新技术发展的重要力量。 
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我国的风险投资事业起步较晚，但发展迅猛，从二十世纪八十年代开始，经
历了三十多年的时间。风险投资机构广泛分布于北京、上海和深圳等地，并于
2000 年 3 月和 8 月分别在上海和深圳成立了投资业协会。制度层面的发展进程
整理如表 2-1 所示。 
 
表 2-1：我国风险投资制度层面发展进程 
 
资料来源：根据相关文件整理 
2.1.2风险投资的投资过程 
风险投资机构在向企业注入资金前，首先会评估投资标的的各方面情况。
Poindexter（1976）[7]采用问卷的方法，对美国 97 家风险投资机构进行调查，发
现他们在选择投资标的时较为看重的方面有：创业企业家的个人特质、投资期望
报酬率和期望风险、创业企业家的持股比例、管理者与公司的利害关系、企业的
发展阶段、契约条款的限制和目前企业的资本金额等。选择接受风险投资机构入
股的企业，往往具有一些类似的特质。Hogan 和 Huston（2005）[8]以爱尔兰软件
行业的 110 家高科技企业作为样本进行研究，发现被投资企业是否接受风险投资
入股，主要有以下几点依据：一是企业家的学历层次，学历层次越高的企业家，
时间 发展进程 
1985年 
中央发布的《关于科学技术体制改革的决定》中首次提出风险投
资概念。 
1985年 
国务院批准设立了我国第一家创业投资公司——中国新技术创业
投资公司。 
1989年 
我国成立了第一家中外合资的风险投资机构——中国科招高技术
有限公司，主要负责推广国家高科技计划的研究成果。 
1995年 
全国人民代表大会审议通过了《中华人民共和国促进科技成果转
化法》，风险投资这一概念首次被列入法律条文。 
2001年 
我国开始允许外国投资者以独自、合资或合作等形式参与到我国
的风险投资事业中来，并颁布了《关于设立外商投资创业投资企
业的暂行规定》，从此我国风险投资机构开始出现多元化趋势。 
2005年 
国务院颁布了《创业投资企业管理暂行办法》，对于创业投资机
构的注册资本、经营范围、运作方式等方面做出详细的规定，更
加完善了对创业投资企业的法律保护和政策扶持。 
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越容易接受风险投资入股；二是企业家创办企业时，个人投入资金的规模越大，
越能够接受风险投资入股；三是企业家是否愿意在一定程度上放开对公司的控制
权，这是最重要的因素。 
风险资本的投资过程主要分为几个阶段。Davis 和 Stetson（1985）[9]的研究
认为，风险投资机构的投资过程分为如下几个阶段：第一步，对企业管理层在此
之前的表现和人格特质以及经营管理方面的能力进行评估；第二步，对企业管理
层提供的经营计划做出详细分析；第三步，对标的企业进行投资；第四，协助标
的企业的日常经营活动；第五，对标的企业后续的再融资需求提供帮助；第六，
帮助标的企业上市。Gompers 和 Lerner（2002）[10]的研究认为，风险资本的投资
分为三个阶段：首先，对拟投资项目进行筛选；第二，帮助被投资企业发展壮大，
并监控被投资企业的行为；第三，通过企业 IPO、并购或出售股权的方式实现退
出。在风险投资机构的退出方式中，获取利润最高的方式是通过企业挂牌或上市
后退出，因此风险投资有强烈的动机推动公司尽早上市。Lin 和 Smith（1998）[11]
的研究发现有风险投资持股的公司，从公司成立到上市的平均年限为 7.5 年，而
无风险投资持股的公司平均上市年限则为 15 年。 
风险投资是一种风险较高的投资方式，投资项目失败的概率极大，仅有少数
项目可以通过退出实现丰厚报酬。Gorman 和 Sahlman（1989）[12]的研究中显示，
仅有 15%的风险投资机构可以较为顺利地获得超额报酬，大约 50%的项目仅能
收回初始投资，并且大部分是通过 IPO 方式退出，超过 1/3 的项目以失败告终。
风险资本甘愿冒巨大风险进行投资，因而要求获得丰厚的回报，如在欧洲，风险
投资机构会依据创业公司的发展阶段要求 15%-45%不等的回报率（Manigart 等，
1997）[3]。Peng（2001）[13]对美国 1987-1999 年间的风险投资公司进行研究，发
现风险投资总体收益很高，平均几何收益率达 55.81%；最低年份的回报率为
-5.94%，最高年份则达到 681.22%，风险投资的收益的波动性很大，远高于同时
期的标准普尔 500 指数和纳斯达克指数。 
2.2 新三板挂牌企业 
2.2.1新三板市场概况 
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“新三板”市场是由“老三板”市场演变而来。2001 年 6 月 12 日，证监会
批准设立了代办股份转让系统，即“老三板”系统。这一系统的设立是为了解决
在 STAQ（全国证券交易自动报价系统）和 NET（全国电子交易系统）停止交易
后，原挂牌公司的法人股的交易问题，以及从主板退市后的股票的转让问题。“老
三板”在推出之后，挂牌交易企业的数量和质量均不高，且由于每周仅有 3 天可
以进行股份转让，因此交易并不活跃。为了改变这种局面，2006 年 1 月，在中
国证券业协会的推动下，中关村科技园区的部分非上市股份有限公司开始在代办
股份转让系统挂牌转让；2012 年 8 月，新三板市场开放力度加大，即对上海张
江高新产业开发区、武汉东湖新技术开发区和天津滨海高新区的企业也开放试点；
2013 年 6 月 19 日，国务院批准全国中小企业股份转让系统于 2013 年 12 月 31
日起正式接受境内所有符合条件的企业挂牌申请；并且将新三板市场的功能定位
为“为创新型、创业型、成长型中小微企业发展服务”的功能[14]。“新三板”系
统的设立，一方面拓宽了处于初创时期和创新型企业的融资渠道，帮助他们从资
本市场上输入新鲜血液，另一方面也有利于发挥资本市场的资源配置功能。2016
年 6 月 24 日，新三板挂牌企业分层的相关制度出台，新三板市场的层次结构得
到进一步完善。 
表 2-2：新三板挂牌企业数量变动 
  2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 
挂牌数量 74 97 200 356 1572 5129 10163 
新增挂牌数量 15 23 103 156 1216 3557 5034 
总股本（亿） 27.04 32.56 55.27 97.14 658.41 2,959.76 5,851.80 
流通股本（亿） 13.55 17.01 23.33 38.99 241.28 1,022.86 2,395.32 
资料来源：根据 wind 数据库整理所得 
从登陆“新三板”系统的挂牌企业数量上来看（见表 2-2），近年来增长较为
迅猛，从 2010 年的仅有 74 家挂牌企业增长到了 2016 年的 10163 家，增长了 137
倍之多。尤其是扩容 3 年多以来，增速更为惊人，扩容前每年新增挂牌企业数量
最多仅有一百多家，而扩容之后，每年新增企业数量均有上千家，仅 2016 年一
年新增了 5034 家企业，几乎相当于以前年度所有挂牌企业数量之和。不仅如此，
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